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伴随着改革开放和现代化建设 我国期货市场逐步发展 成为市场经济






第一章简要介绍了国际期货市场和我国期货市场的产生 发展过程和趋势  
第二章将我国期货市场的风险划分为不可控风险和可控风险 并按风险
成因分为市场风险 信用风险 流动性风险 操作风险 结算风险 法律风
险等 它们是随后对风险管理进行分析的基础  
第三章是本文的重点 它从风险监控体系 市场体系 投资主体结构和
信息披露等方面详细分析了我国期货市场风险管理的现状和不足 在风险监控
体系方面 期货法 尚未出台 政府的行政干预过多 期货交易所对风险管
理制度建设及其措施重视不够 在市场体系方面 相应的商品现货市场不发达
总体市场体系结构的不完整给风险管理带来困难 从投资主体结构分析 套期
保值者缺位 投机者过多 导致市场过度投机 机构投资者有限 个人投资者
占投资主体的大多数 使得投资不够理性 我国期货市场虽然已建立了信息披




















With the reform and opening-up as well as modernization process, China’s 
futures market developed gradually and became an important part of the market 
economy. It was clearly proposed in the tenth five-year plan that futures market 
should be developed steadily. This demonstrated that China’s government had 
attached importance to the development of futures market. More than ten years of 
tortuous development history showed that the futures market would not fully play 
its role of price discovery and risk evasion unless its risk was effectively managed. 
The dissertation tries to make a tentative study of risk management of China’s 
futures market in the respects of laws and regulations and the internal mechanism 
of the market. 
The dissertation is composed of four chapters. 
Chapter One briefs on the emergence, development process and trends of 
international and China’s futures markets. 
Chapter Two classifies the risk as controllable and non-controllable. If 
classified by its formation, risk comes from market, credit, liquidity, operation, 
settlement and legal aspects. This chapter is the basis of the following analysis. 
Chapter Three is the major part of the dissertation. The status quo and defects 
in the risk management of China’s futures market are presented in details from the 
aspects of risk supervisory system, market system, structure of investing subjects 
and information disclosure. Defects in risk supervisory system are that Law on 
Futures has not yet been stipulated, excessive interference from the government 
and insufficient attention to risk management by the exchanges. As to the market 
system, cash commodity is underdeveloped and the incomplete structure of market 
system brings difficulty to risk management. From the aspect of investing subjects 
structure, the shortage of hedgers and excessiveness of speculators result in 
over-speculation; limited institutional investors and swarming individual investors 
make the investment irrational. Though the information disclosure system has been 
established, the standardization, systemization and perfection of the practice 
should be further strengthened. 
In Chapter Four, risks confronted by China’s future market in the new era is 
presented, followed by some suggestions on further development of the market. 
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引  言 
伴随着改革开放和现代化建设的步伐 我国期货市场逐渐发展起来 成
为市场经济的重要组成部分 十五 计划纲要明确提出 稳步发展期货市
场 这是首次将期货市场写入我国五年建设计划当中 体现了国家对发展期
货市场的重视 但是 由于期货市场独特的运行机制 它也成为风险产生的
场所 期货市场的发展过程也是风险管理的完善过程 我国期货市场十多年
的曲折发展历程说明 只有有效地控制风险 期货市场才能充分发挥它的发
现价格和规避风险的功能 促进我国经济的发展  
国际上对期货市场风险理论的研究从微观机制向宏观层面发展 早期的
研究主要针对如何提高投资者的收益 降低风险 焦点是期货的价格形成
许多经济学家提出了多种价格模型和理论 如马歇尔 A. Marshall 的短期均
衡期货价格模型 凯恩斯 J. M. Keynes 的交割延期费理论 希克斯 J. R. 
Hicks 的 期货经济 中的期货价格理论 沃金 H. Working 的套利型保
值中的期货价格理论 萨缪尔森 P. A. Samuelson 的商品期货价格理论和理
性预期学派的商品期货价格理论 这些理论从投资行为的微观层面研究期货
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第一章  期货市场的产生 发展过程和趋势 
期货市场是市场经济发展到一定阶段的产物 是专门买卖标准化期货合
约的市场 我们平常所说的 期货 指的就是期货合约 它是由期货交易所
统一制定的 规定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量之商品
的标准化合约 期货市场具有规避风险 发现价格 风险投资和资源配置的
功能 期货交易是指在期货交易所内集中买卖期货合约的交易活动 按照交
易目的的不同 分为套期保值和投机 包括套利 两类 套期保值是交易者
将期货交易和现货交易结合起来 通过套做期货合约为现货市场上的商品经
营进行保值的交易行为 投机则指在期货市场上以获取价差收益为目的的交
易行为 期货交易的基本特征是 合约标准化 交易集中化 双向交易和对
冲机制 每日无负债结算制度及杠杆机制 在我们对期货市场和期货交易进
一步了解之前 应先对期货市场的产生和发展有一个初步的认识  
第一节  国际期货市场 
期货市场发端于欧洲 古希腊和古罗马时期的中央交易场所的大宗易货
交易就有期货市场的雏形 1571 年 英国创建了世界上第一家集中的商品市
场 —— 伦敦皇家交易所 其后 荷兰的阿姆斯特丹建立了第一家谷物交易
所 比利时的安特卫普开设了咖啡交易所 日本的大阪在 17 世纪上半叶建立
了一家大米交易所  
现代意义的期货交易所在 19 世纪中期产生于美国芝加哥 1848 年 芝加
哥的 82 位商人发起组建了 CBOT Chicago Board of Trade 芝加哥交易所
它 初的功能是提供价格信息 促成买卖双方达成交易 后来引进了远期合
同 1865 年 它推出标准化合约 实行保证金制度 促成了真正意义上的期
                                                        
 中国期货业协会 期货市场教程 中国财政经济出版社 2001 年 12 月 P6-7 
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货交易的诞生  
国际期货市场的发展大致经历了由商品期货到金融期货 交易品种不断
增加 交易规模不断扩大的过程 主要期货品种见表 1  
 
表 1   期货品种分类表 
谷物期货 小麦 玉米 大豆等
经济作物 棉花 咖啡 可可等
畜禽产品 生猪 活牛 猪腩等
林产品 木材 天然橡胶等
金属期货 铜 锡 铅 锌 铝 镍 白银 黄金等
能源期货 原油 汽油 丙烷等
外汇期货 英镑 加拿大元 德国马克 法国法郎 日元等














目前世界上有 100 多家期货交易所 遍布世界各大洲 由于经济全球化
全球竞争机制趋于完善 竞争更为激烈 交易所逐渐联网合并 扩大产品交
易范围 利用现代技术增加交易量 电子化交易逐渐与传统的公开喊价并行
使用 在近 20 年 金融期货迅猛发展 其交易量已大大超过商品期货 出现
上市品种金融化的趋势 期货中心日益集中 初步形成了三个价格中心 即
CBOT 的农产品价格中心  LME London Metal Exchange 伦敦金属交易所
的有色金属价格中心  CBOT CBOE Chicago Board Option Exchange 芝
加哥期权交易所 CME Chicago Mercantile Exchange 芝加哥商业交易所
和 LIFFE London International Financial Futures Exchange 伦敦国际金融期货
交易所 的金融衍生品价格中心 在交易所方面 传统的会员制也受到公司
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第二节  我国期货市场 
1918 年成立的北平证券交易所是我国第一家交易所 以后出现的 便
交  递交 都是变相的期货交易 新中国成立后 为打击投机倒把行为
交易所全部关闭 1990 年 10 月 12 日我国郑州粮食批发市场的开业 迈出了
我国现代期货市场发展的第一步 当时由于各种原因 只是在批发交易中引
进期货交易机制 进行中远期合约交易 到 1993 年 受地方和部门利益的驱
动 又缺乏统一管理 我国期货市场一哄而起 盲目发展 全国各类期货交
易所达 50 多家 期货经纪机构近千家 市场陷入无序状态 多次引发市场风
险 经过了 1994 年的治理整顿和 1998 年的结构调整 交易所调整为 3 家
即上海期货交易所 郑州商品交易所和大连商品交易所 交易品种由 35 个削
减为 12 个 它们是 上海期交所的铜 铝 胶合板 天然橡胶 籼米 郑商
所的小麦 绿豆 红小豆 花生仁 大商所的大豆 豆粕 啤酒大麦 经纪
机构调整为 150 家左右 在 1995 年 5 月 我国唯一的金融期货——国债期货
被暂停之后 只有商品期货 期货市场的发展历程可以从表 2 的数据略见一斑  
           表 2  全国期货市场概况 1993 – 2001       金额单位 亿元
  项  目 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
全 年 总 成 交 额 5521.99 31601.4 100565 84119.2 61170.7 36967.2 22343 16082.3 30145
全 年 总 成 交 量 890.69 12110.7 63612.1 34256.8 15876.3 10445.6 7363.91 5461.07 12046.4  
资料来源 中国证券监督管理委员会 2002 中国证券期货统计年鉴 百家出版社 P208 
 
现在 我国已经加入 WTO 面临着经济全球化的竞争和压力 更多企业
需要投资和规避风险的场所 我国的期货市场的发展前景广阔 与此同时
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第二章  我国期货市场风险的种类 
要讨论风险管理 就必须对风险的类型有所认识 风险是什么 一般认
为是 可能会发生的不利的情况 就投资风险而言 就是 可能会出现亏损
风险包含着不确定性和负面性 我们可以把风险定义为 因人们对未来行为
的决策和客观条件的不确定性而可能出现与预定目标负偏离的情况   
期货市场的风险具有多样性和复杂性 可以从不同角度对风险进行划分
归类 从风险是否可控 可把风险分为不可控风险和可控风险 而按风险的
成因划分 则可分为市场风险 信用风险 流动性风险 操作风险 结算风
险和法律风险  






关期货品种的价格而产生的 可来自于不可抗力自然因素的变动 政治 经
济和社会等的变化 这些因素的变动 影响交易者对价格的合理预期 尤其
是突发的或偶然事件的发生 如异常恶劣的气候状况 突发性的自然灾害
一个国家政局的动荡等 会扰乱正常的商品供求规律 使期货市场产生剧烈
震荡 带来很大风险  
2 政策性风险 管理当局在期货市场发展的特定阶段 通过制定 颁布
实施某些政策来加强对期货市场的宏观管理 所制定的政策是否合理 在很
                                                        



















另外 期货市场本身的风险 如价格波动风险 保证金交易的杠杆效应
风险 盈亏风险等 是与生俱来和无法控制的 没有这些风险也就没有期货
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第二节  按成因分类的期货市场风险 
在 1994 年国际证券事务委员会及巴塞尔委员会所发表的一份联合报告
中 把与衍生工具相关的风险分为 6 类 市场风险 信用风险 流动性风险
操作风险 结算风险和法律风险 期货是一种衍生工具 故也具有这 6 种风
险 只是我国期货市场的特殊性使它们的表现方式略有不同  
一 市场风险 
这是指因价格变化使持有的期货合约的价值发生变化的风险 它是期货
交易中 常见 重要的一种风险 期货的市场价格变动很大程度上反映了
现货市场价格变动 前者对后者非常敏感 后者的小幅度变动也会引起前者
的大幅度变动 详见第三章第二节的小节一 市场风险的因素有自然环境因
素 社会环境因素 政治法律因素 技术因素 心理因素等 进入 2003 年以
来 上海天胶期货走势异常凶猛 期价一路攀高 如沪胶 4 月合约 今年第
一个交易日 1 月 2 日收盘价为 10970 元 吨 截止到 2 月 19 日上午收盘时期
价已经上涨到 15020 元 吨 增幅为 36.9% 沪胶价格创下胶市 6 年来的
高 沪胶暴涨的主要原因是东南亚三大产胶国于去年 4 月底达成联手保价协
议 它们或者减少出口量或者实行出口配额管理 橡胶的供求关系发生巨大
转变 这使用胶企业成本急剧上升 面临亏损的境地 为平抑胶价 市场传
闻政府可能将关税从原来的的 20%降低到 0 或者通过增加配额的方式来降
























司的亏损 若其亏损额大到超过其注册资本 就会引起公司倒闭或违约 不
过 我国期货交易是由交易所担保履约责任 几乎没有信用风险 因为交易
所有较完善的损失赔偿准备制度 即便在大面积会员发生结算危机时 交易
所可以按照会员的结算准备金 会员的全部资产 交易所的风险准备金 交
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法结清帐款 导致经纪公司甚至整个交易所的极大损失  
五 结算风险 
它指根据交易结果和交易所有关规定 对会员交易保证金 盈亏 手续
费 交割货款和其他有关款项进行计算和划拨时产生的风险 它包括交易所
对会员的结算和期货经纪公司会员对其客户的结算 既包括交易结算 也包
括交割结算 根据 上海期货交易所结算细则 交易所的结算实行保证金制
度 每日无负债结算制度和风险准备金制度等 结算风险表现在客户结算单
追加保证金 强行平仓及结算资料的装订等结算工作上 比如 会员或客户
对结算结果有异议 却没有在第二天开市前 30 分钟以书面形式通知交易所或
经纪公司 则是面临结算风险  
六 法律风险 
它是指因交易得不到法律保护而使合约无法履行或由于法律条文不足而





期货交易 必将面临法律风险  
由于从不同的角度划分风险 所以本章第一节中的不可控风险和可控风
险与第二节中的 6 种风险并不是包含与被包含的关系 例如 市场风险主要
指因价格变化使持有的期货合约的价值发生变化的风险 如果是由自然环境
政治法律等因素造成的价格变化 则是不可控风险 如果是因为技术 心理
原因造成的 则是可控风险 又比如 逐日盯市 的结算制度是制订的政策
不合理 它造成的结算风险是不可控风险 投资者个人因无力偿还投机欠下
的巨额债务而匿名潜逃 则可以通过开户时对投资者的资信和资产情况调查
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第三章  我国期货市场风险管理的现状 
期货市场聚集各种风险 一旦发生 将给经济发展带来巨大的负面影响
国际上有 1993 年巴林银行倒闭案 1996 年住友铜事件 国内有 1994 年上海
粮油商品交易所的粳米事件 1995 年广州联合交易所的籼米事件及上海证券
交易所的 327 国债事件 1996 年上海商品交易所胶合板事件和苏州商品交
易所红小豆事件 1997 年海南中商期货交易所天然橡胶事件 1998 年大连商







价格的功能 促进我国经济的发展 必须重视投资的风险管理 完善的风险
监控体系 完整的市场体系 合理的投资主体结构和真实及时的信息是有效
地进行风险管理的必备要素 由于我国期货时常对以上 4 个方面的重视 进
入 21 世纪以来 期货市场上鲜有重大风险事件发生 稍有事件的苗头 就进
行有力的控制和管理 化险为夷  
第一节  风险监控体系 
期货市场的独特运行机制使之成为风险集中的场所 只有通过建立完整
的风险监控体系 并制定一整套操作性强的制度体系作保证 期货市场才能
稳定运行 发挥其发现价格和规避风险的功能  













第三章  我国期货市场风险管理的现状 
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协会自律管理和期货市场主体自我管理组成的三级风险监管体系 事实证明
这三级体系能层层分散和转移风险 有效地保障期货市场的有序运行 我国
期货市场虽然只有 10 多年的发展历史 但由于利用 后发效应 并借鉴国际
期货市场的成功案例 已建立了由中国证券监督管理委员会 以下简称 证




年 6 月国务院颁布了 期货交易管理暂行条例 1999 年 12 月全国人大常委
会通过了 刑法修正案 条例明确规定 从事期货交易活动 应当遵守公开
公平 公正和诚实信用的原则 禁止欺诈 内幕交易和操纵期货交易价格等




达 10 年的徒刑和 20 万元的罚金 从法律上给恶意投资者和风险制造者以警
示  
行政管理指政府的行政权力机关通过履行自己的职责而实施的管理 证
监会是我国期货市场的主管机关 对期货市场实行集中统一的监督管理  
1999 年 9 月 1 日 与 期货交易管理暂行条例 一起正式实施的还有 期货
交易所管理办法 期货经纪公司管理办法 期货经纪公司高级管理人员
任职资格管理办法 和 期货从业人员资格管理办法 2000 年 统一规范了
期货交易所 章程 交易规则 和 实施细则 制定了 关于加强期货经
纪公司内部控制的指导原则 还按照 指导原则 的要求 组织编写和发布
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内部稽核制度 营业部管理制度 信息管理制度 等 13 项期货经纪公
司内控制度 为使管理跟上经济发展的步伐 新的交易所和经纪公司的管理
办法于 2002年 7 月 1 日取代旧办法 两种资格管理办法也进行了修订 于 2002





的成长规律 加大市场运行中的风险 因此在 2001 年初 中国证监会期货部
提出了 充分尊重市场规律 积极借鉴成熟市场经验 按照市场化 法制化
国际化的原则 以保护投资者的利益为出发点 在规范的前提下促进市场发
展 的监管思路 加入 WTO 后 政府更加坚定了用市场化的手段为期货市场
发展服务的监管理念 所谓市场化监管 就是要求所有监管工作都要按照市
场化管理的原则 凡是市场能办的事情 都让市场自己去办 证监会决不越
俎代庖 监管部门的决策 不能干扰正常的市场秩序 破坏市场规律 要给
市场调节和自我校正机制的发挥留有充分的空间 这种思路是正确的 只是
落实到行动上 还有一定的差距  
二 行业协会自律管理 
行业协会自律管理是指期货市场行业协会进行的行业自治 协调和自律
活动 政府监管机构虽然是整个期货业的 高权力机构 但由于机构设置限
制 人员限制等因素 它无法对每个市场主体进行一线监管 因此市场主体
的自律诚信在风险管理中是至关重要的 行业协会正好可以起到政府和行业
之间的桥梁和纽带作用 它通过政府监管机构授权 监督市场在公开 公平
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